
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

研究报告/公司点评

2010 年 10 月 27 日

 
电子元器件 
王鹏（研究主管） 
执业证书编号：S0960207090131 
0755-82026733 
wangpeng@cjis.cn 

 
 
 
 

 
6－12 个月目标价： 14.50 元 

当前股价： 11.21 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3041.54 

总股本(百万) 209 

流通股本(百万) 209 

流通市值(亿) 23 

EPS（TTM） 0.13 

每股净资产（元） 1.36 

资产负债率 75.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

新华锦 0.00 16.77 -20.61 

上证综合指数 0.00 17.49 2.43 
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相关报告 
《新华锦深度报告-雄关漫道真如铁，而今

迈步从头越》2010-9-3 
 

 

 

新华锦 600735 推荐

新业务，新未来 

投资要点： 

 公司前三季度实现营业收入 11.36 亿元，同比下降 21.55%；净利润为-885 万元，

主要由于 1）2010 年受国家房地产调控政策影响，公司子公司新华锦高尔夫公寓

公司仍未获批房屋预售许可证；2）公司对传统贸易等业务进行结构调整，影响短

期盈利能力；3）新华锦材料科技有限公司锡材料加工业务仍处于市场拓展阶段，

尚未实现盈利。 

 新华锦材料科技有限公司主要从事锡材料加工业务：主要包括 BGA、CSP 锡球和锡

膏、锡丝等相关产品的制造、研发与销售，其主要产品 BGA 和 CSP 锡球已经进入

客户验证阶段，客户初步反应良好，对公司产品质量与服务都比较认可。目前已

通过认证的包括：日月光、富士康、长电科技、华硕、三星半导体等。锡材加工

业务也是新华锦未来主要的盈利增长点。 

 公司有很大机会成功实现进口替代：目前国内 BGA 和 CSP 锡球 90%都是依赖进口，

凭借成本优势和本土优势，新华锦有很大机会成功实现进口替代。 

 全球集成电路封装产业向大陆转移趋势正在加剧，大陆封装测试产业近 5 年年复

合增长率已超过 20%，目前已经成为全球最大的 IC 封装测试产业基地。作为 IC

封装行业上游的封装材料产业也增长迅速，预计半导体封装材料市场 2011 年全球

将达 197.08 亿美元，中国市场规模将达到 31 亿美元。 

 公司目前拥有喷射和切割两种 BGA 锡球生产线，共 4 条生产线，设计总产能约 8

万 kk/月，另有锡条、锡膏、锡丝、电镀锡球产能共 3040 吨/月，其中锡膏 240

吨/月、锡丝 600 吨/月、锡条 1,200 吨/月、电镀锡球 1,000 吨/月。如果公司 BGA

锡球产品实现满产满销，考虑未来价格微跌的可能，预计其 BGA 锡球业务年营业

收入约为 3.9 亿元。 

 我们预测公司 10-12 年 EPS 为 0.001、0.58、0.77 元。以 2011 年 25 倍 PE 计算，

未来 6－12 个月公司股价合理价位为 14.5 元。 

风险提示： 

 公司市场拓展速度存在一定不确定性，如从通过认证到接到真正订单所需时间等

等。 

 公司目前小批量生产良品率达到 98%，大规模量产后能否保持高良品率有待验证。

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2202 2362  2931 3258 
同比(%) -1% 7% 24% 11%
归属母公司净利润(百万元) 25 0.28  121 161 
同比(%) 437% -99% 42852% 33%
毛利率(%) 7.6% 7.2% 15.1% 16.5%
ROE(%) 11.5% 0.1% 34.8% 31.4%
每股收益(元) 0.12 0.001  0.58 0.77 
P/E 93.33 8295.36  19.31 14.55 
P/B 10.71 10.50  6.72 4.56 
EV/EBITDA 38 63  8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 795  911  1091 1459 营业收入 2202  2362  2931 3258 
  现金 293  300  365 658 营业成本 2035  2191  2487 2719 

  应收账款 160  184  229 254 营业税金及附加 3  2  3 3 

  其它应收款 98  118  147 163 营业费用 82  106  108 121 

  预付账款 28  44  50 54 管理费用 36  43  47 52 

  存货 214  263  298 326 财务费用 18  23  20 9 

  其他 2  2  3 3 资产减值损失 4  0  0 0 

非流动资产 372  371  346 332 公允价值变动收益 5  4  4 4 

  长期投资 44  44  44 44 投资净收益 -1  0  0 0 

  固定资产 210  196  181 165 营业利润 29  1  270 358 

  无形资产 72  72  72 72 营业外收入 2  0  0 0 

  其他 45  59  49 51 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 1167  1282  1437 1792 利润总额 30  1  270 358 

流动负债 875  986  908 954 所得税 10  0  40 54 

  短期借款 438  506  400 400 净利润 20  0.54  229 304 

  应付账款 290  307  348 381 少数股东损益 -5  0.26  108 143 

  其他 147  173  160 173 归属母公司净利润 25  0.28  121 161 

非流动负债 9  8  8 8 EBITDA 65  39  305 382 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.16  0.001  0.58 0.77 

  其他 9  8  8 8    
负债合计 883  994  916 962 主要财务比率   

 少数股东权益 65  65  173 316 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 155  209  209 209 成长能力   
  资本公积 123  69  69 69 营业收入 -1.1% 7.3% 24.1% 11.2%

  留存收益 -59  -59  63 224 营业利润 259.6 -97.5% 371.24 32.8%

归属母公司股东权益 219  223  348 513 归属于母公司净利润 436.9 -98.9% 428.51 32.8%

负债和股东权益 1167  1282  1437 1792 获利能力   

    毛利率 7.6% 7.2% 15.1% 16.5%
现金流量表    净利率 1.1% 0.0% 4.1% 4.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 11.5% 0.1% 34.8% 31.4%

经营活动现金流 -13  -38  191 302 ROIC 8.8% 4.4% 52.1% 64.2%
  净利润 20  1  229 304 偿债能力   

  折旧摊销 18  15  15 15 资产负债率 75.7% 77.5% 63.7% 53.7%

  财务费用 18  23  20 9 净负债比率 49.56 50.93% 43.67 41.58%

  投资损失 1  0  0 0 流动比率 0.91  0.92  1.20 1.53 

营运资金变动 -117  -40  -87 -29 速动比率 0.66  0.66  0.87 1.19 

  其它 48  -36  14 2 营运能力   

投资活动现金流 -11  0  0 0 总资产周转率 1.93  1.93  2.16 2.02 

  资本支出 13  0  0 0 应收账款周转率 13  13  14 13 

  长期投资 1  0  0 0 应付账款周转率 7.04  7.35  7.59 7.46 

  其他 3  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 20  45  -126 -9 每股收益(最新摊薄) 0.12  0.00  0.58 0.77 

  短期借款 92  68  -106 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.06  -0.18  0.92 1.44 

  长期借款 -4  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.05  1.07  1.67 2.46 

  普通股增加 0  54  0 0 估值比率   

  资本公积增加 24  -54  0 0 P/E 93.33  8295.3 19.31 14.55 

  其他 -93  -23  -20 -9 P/B 10.71  10.50  6.72 4.56 

现金净增加额 -4  7  65 293 EV/EBITDA 38  63  8 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

王鹏，中投证券研究所副所长，研究主管。 

王国勋，中投证券研究所电子行业分析师，复旦大学微电子系学士，复旦大学微电子系硕士，2010 年加

入中投证券研究所，7 年微电子专业学历背景+2 年电子行业从业经验。 
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